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Svrha procene

ASvrha procene je jedna od najva.

kori sni ka I zvegtaja 0o proceni
ADefinicija vrednosti se uglavno
procene.
ASvrha procene odreluje izbor me:
primenu.
ANpr. ukoliko bi prilikom procene vrednosti akcija u preuzimanju primenili
procenu fer trgigne vrednosti dogl o
mal i h akcionara prema akcionari ma Kk

0
duhu zakona o privrednim drugtvi ma Kk



Predrasude o proceni vrednosti

APredrasuda1i Post oj i samo Jedna tal na
Ne postoji Jedinstvena talna vr
Postojil vige vrednost. za |1 stu

A Fer vrednost
AFer trgigna vrednost

A Investiciona vrednost
AVrednost u razmeni
AVrednost u upotrebi éé

APredrasuda2i Dobra procena vrednost |

viednogl u

Postoji samo raspon razumnih vrednosti

APredrasuda 37 Kompleksan model rezultira preciznijom procenom
Gt o kompl eksniji model to manj e
vrednosti



Uloga procenitelja

AProcenitel] moge da nastupa kao.
Nezavisan procenitel;j
Savetnik/konsultant

ANezavisan procenitelj svoj sud mora dati kao:
Nezavisan ekspert
Nepristrasan ekspert
Ovo se ne odnosi na konsultanta/savetnika

AObjektivnost procenitelja podrazumeva:
Nezavisnost
Fiksnu naknadu

AKI i jenti | esto puta smatraju da
angagovali savetni ka!



Pol aziiRgltkenovodstveni Dbil ans

Bilans stanja

Nematerijalna imovina Kapital
Kratkorol na I mcDugor ol ni dug
Stalna sredstva Kratkorol ni duc

Plasmani Otale obaveze

St



| s h o dii Fonhansijski bilans stanja

Bilans stanja

Sredstva koja Po st oinavihaa Kapital Rezidualno

danas potrag

stvaraju od

nov/| ane ol eki v

tokove novl| an
tokova

Vrednost za Imovina koja Dug Fiksno

koju se omogul uje | potr ag

ol ekuj e od

biti kreirana u ol eki v

budul no novl!| an
tokova

Presentation title



Procena vrednosti

Rast iz novih Rast 1z po
Investicija efikasnosti

Rezidualna
OI eki vani rast (termina"]a)

visokog rasta vrednost firme

Tekuli no

kovi .
e 0 : Procenjena
Bez reinvestir

na nivou investiranog vrednost
kapitala il:@ Dugina tr

perioda visokog rasta
Period projekcije

Cena duga

|l nvestiranog i ' | i stog kapital a




DNT — Pregled



DNTTVrednost zasnovana na ol ekl

AGt a j e me U proceni DINNMetodom vrednost imovine je
j ednaka sadagnj o] vrednost. nov|
da 1 h ta I movina generige

ATeorijska osnova za metodu DNT: Svaka imovina ima stvarnu
viednost koja moge da bude proc:i

tokova koje generige, pretpost a:
njihove realizacija.



DNTTVrednost zasnovana na ol ekl

AOsnovni koraci procene metodom DNT:
1. Procena ol ekivanog korisnog veka pr

2. Procena ol ekivani h nov|anih tokova

3. Procena diskontne stope koja |le se
viednost nov| anih tokova

AEfi kasnodtgtggagpaave gregke u
se pretpostavlja da se u toku vremena ona sama koriguju kako
nove informacije postaju dostupne.
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DNT izbor T Procena vrednosti kapitala ili investiranog
kapitala (biznisa)?
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Procena
biznisa

Sredstva koja
danas
stvaraju
novl!| ane
tokove

Vrednost za
koju se

ol ekuj e
biti kreirana u
budul no

Bilans stanja

Procena
kapitala

Po st oinavihaa

Imovina koja
omogul uj e

Kapital

Dug

Rezidualno
potrag
od

ol eki v
nov/| an
tokova

Fiksno
potrag
od

ol eki v
nov/|] an
tokova



Definicija novlianog toka
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Got ovi

nski tokovi prit

Svim investitorima (kapitala i duga)

EBITDA x(1-t)

- CAPEX

+-@ TOS
= Sl obodni novl| gni

Investitorima u kapital
Neto dobitak
- CAPEX
+ Amortizacija
-( Ot pl al enanogibug)v ni g
- Preferencijalne dividende

Dividende
+ Otkup sopstvenih akcija




Cena kapitala

Beta bazirana na podacima

sa trgigta kapitala

u istom sektoru te na
osnovu finansijske strukture
samog preduzel a

za fir me

Cena kapitala = Stopa bez rizika + Beta x Premija za ulaganje u kapital

U istoj valuti i na istoj osnovi Istorijske premije
(realnoj ili nominalnoj) kao 1) Premija sa razvijenih
novlani tokovi trgigta

2) Premije za rizik
ulaganja u privredu
zemlje (Country risk)
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Implicitna premija
Bazirano na
trenutnom stanju na
trgi gtu



Cenainvestiranog kapitala Pr os el na ponder |
kapitala (PPCK)

UtvrlLena na osSnovu
CAPM ili metodom
zidanja

PPCK = E/(E+D) x Cena kapitala + D/(E+D) x Cena duga x (1-t)

Bazirano na trgignim Trgigna vrednost \
vrednostima a ne na L‘OI?_ %fanfzaa”efei?t; nog dugao
. . . Igov 4
knjigovodstvenim podacima g

poreza
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DNT — Detaljan pregled



DNT-Pr oj ekcil ] a
tokova



Definicija novlianog toka
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Got ovi

nski tokovi prit

Svim investitorima (kapitala i duga)

EBITDA x(1-t)

- CAPEX

+-@ TOS
= Sl obodni novl| gni

Investitorima u kapital
Neto dobitak
- CAPEX
+ Amortizacija
-( Ot pl al enanogibug)v ni g
- Preferencijalne dividende

Dividende
+ Otkup sopstvenih akcija




| zbor nov| anog toka

Nov| ani t okovi l nvestiranom kapi
AProcena kontrolnog interesa, po.
moge da wutile na finansijsku st
AM&A trgigte ima tendenciju da v

kapitala.

AFi rme koje imaju finansijsku st
sektoru.

Nov|] ani tokovi kapitalu se koris
AProcene manijinskog udela.

AFi rme koje imaju netipilnu strul

UKOLIKO SE ISPRAVNO PRIMENI REZULTAT JE ISTI!
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Projekcija prihoda

Anali za prihoda u progl ost. i pr
APoseban osvrt na:
Projekciju kolil 1 na I cena proi
Kapacitet i neophodne investicije
Potragnja na domal em | stranom

APored toga potrebno je analizirati:
Istorijski rast prihoda
Projekcije makroekonomskih kretanja
Prognoze za granu privrede, pot
Ol ekivana kretanja cena

Proizvodni program
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Projekcija operativni h trogko\

Anal i za operativni h trogkova u p
narednom periodu

APoseban osvrt na:
Istorijske odnose | trendove

FiI ksni | varijabilni trogkovi
Efekti inflacije | kretanja kurseva stranih valuta
Projektovani trogkovi amortizac
Investicije

Uporediti projektovane margine sa onim iz prethodnog perioda
kao i sa onima koje belege konk
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Projekcijeinaj |l egli propust.

U praksi projekcije koje se kori
|l maj u sl edel e manj kavost.

Pretpostavke nisu adekvatno potkrepljene podacima i analizom
Projektovan rast prihoda bez dodatnih investicija
Pretpostavka da su svi trogkovi
Rast u rezidualuv e | | od onoga koji e d
Pretpostavkarastaurezidualuk oj a ni j e adekvat
Nerealne pretpostavke o kapitalnim investicijama

Promene u nivou duga bez razmatranja efekta na cenu duga ili
PPCK
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Od knjigovodstveni h ka stvarni
sposobnosti
o _ Operativni lizing Trogkovi rgzv
Istorijski Uporedive - Konvertovati u dug - Konvertovati u sredstva
podaci firme firme - Korigovati operativne - Korigovati operativne
trogkove trogkove
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Normalizovan
pokazatel]
profitabilnosti

L est

Operativne stavke
korigovane za:
-Finansijske
- Kapitalna ulaganja
-Jednokratne

Pokazatel]
profitabilnosti

propust

da se ne

I zvr gi

trogkov

trogkov

or mal



Neki primeri normalizacijei Tr ogak operati vn

AT r o g kpenativnoglizngas e r al unovodstveno
operativni trogak.

ATr ogkovi olipirga tebaida se tegraju kao finansijski
trogkovi

Korigovani operativni rezultat = Operatini rezultat+ Tr o g a k

operativnog lizinga i Amortizacija sredstava u operativnom
lizingu
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Neki primeri normalizacijei Tr ogak r azvoj a

ARal unovodstveni standardi nal ag:i
kao operativni trogkovi 1 ako su
rast prinoda i rezultata.

AZa svrhe procene vrednosti | ogi |
tretiraju kao kapitalna ulaganja.

ADa bi se trogkovi razvoja kapit:
AUt vrditdi ekonomski (2vl®godimay ogkova razv
AUt vrditi trogkove razvoja u prethodn
ASabrati neamortizovane trogkove razv

AKapitalizovani trogkovi razvoj a

24



Koja poreska stopa da se koristi u periodu projekcije?

Poreska stopa koja se moge kori s
posle poreza:

Efekti vna poreska stofdlar agak i na
poreza/dobit pre poreza)

Stopa na bazi pl al enog (Pproageak u
poreza/EBIT)

Mar gi nalna poreska stopa drgave

AMogui e je koristiti bilo koju o:i
se Ista stopa koristi za 1 zral ul

25



Kapitalna ulaganja

ATrogkoviitrraeezbvaojdsaa se ukIl jule u K
Korigovana kapitalna ulaganja = Neto kapitalna ulaganja +
Trogkovi razvojarogkavVie gmdi nhiez
kapitalizovani h trogkova razvo]j

AAkvizicije drugih firmi pogto s
Investicijama.
Korigovana kapitalna ulaganja = Neto kapitalna ulaganja +

Trogkovi akvi ziikTraghkoaoewkiulaemarotdii
akvizicija
Avel ina firmi ne radi akviziciije

nivo ulaganja u akvizicije (pro:
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Primer 1 Bilans stanja Firme ABC

ABC | e

far maceut ska f I

je u Sloveniji i listirana je na Ljubljanskoj berzi.

agm 2006 2007 2008 2009

Stalnaimovina
Nekretnine, postrojenja | oprema 506.9 572.2 635.3 649.1

Nematerijalna ulaganja 23.5 129.9 129.0 126.6
Dugorol ni finansi j20ki pl-as mag.3 5.7
Ostali finansisjki plasmani 42.4 47.6 38.5 26.6

574.8 749.7 809.1 808.0

Tekulia sredstva

Zalihe 115.9 171.6 211.3 181.6
Kupci 153.9 179.8 240.9 334.9
Ostala potragivanjild 15 14 2.2
Ostala tekula sra@Bdtva 29 0.7 0.8
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 104 15.8 7.6 134

304.3 371.7 462.0 533.0

Ukupnaimovina

27

8791 _11214 _1271.0 _1.3410

rma ko] a
am 2006 2007 2008 2009
Tekule obaveze
Dobavljali (60.9) (78.5) (70.0) (72.5)
Kratkor ol ni kr edi(#88) (62.5) (100.1) (1.1
Obaveze za poreze (7.0) (3.6) (10.5) (1.7)
Ostale kratkor o]l n(276pbafzly e (49.6) (57.6)
(144.3) (186.7) (230.2) (182.8)
Dugorolne obaveze
Dugor ol ni krediti(34.6) (87.2) (83.7) (105.1)
Ostale dugor ol ne @8nv e 3l (5.4) (6.8)
Odl ogene poreske ¢40p v e(d9X9) (18.8) (18.4)
Rezervisanja (130.5) (153.7) (151.5) (109.2)
(171.8) (263.8) (259.3) (239.5)
Neto imovina 563.0 6709 781.5 918.7
Kapital
Osnovni kapital 39.6 39.6 39.6 39.6
Rezerve 151.3 157.1 146.5 150.5

d o Bv2t1 474.1 595.4 728.6
—563.0 __6709 __7815 __9187

Ner asporelena
Ukupan kapital

P



Primer i Bilans uspeha Firme ABC

28

0 m 2006 2007 2008 2009
Prihodi od prodaje 668.0 780.9 949.9 953.0
Rashodi prodate robe (249.0) (282.8) (325.1) (370.2)
Bruto profit 419.0 498.1 624.8 582.8
Operativni trogkovi
Istragivanje i r(532Z)v oj(59.1) (84.7) (88.3)
Distribucija i marketing (165.8) (198.1) (242.3) (289.2)
Opgti i admini (53.5) (62.2) (69.6) (73.1)
Ostali prihodi/(rashodi) 3.6 4.2 8.6 102.8
(268.5) (315.2) (388.0) (347.8)
EBIT 150.5 182.9 236.8 235.0
Amortizacija 47.7 56.9 71.6 76.7
Istragivanje i _raz-wvo]j - - -
EBITDA 198.2 239.9 308.4 311.7

% Bruto profitnab2Tar §68.8% 65.8% 61.2%
% EBI TDA mar ga 29.7% 30.7% 32.5% 32.7%
% rast prihoda n/a 16.9% 21.6% 0.3%
% rast operativniimatrldg¥%ov23.1% (10.4)%




PrimerT SI obodni n oposlednje godimek

Sl obodni novl|lani tokovi pret hodn
AEBIT 235.0

ATrogkovi poreza (50.6)

AEBITX(1-t)=NOPAT 184.4

APlus: Neto dezinvestiranje 1.0 |

AManje: Trogkovi B& X)) — Neto kapitalna ulaganja
APlus: Amortizacija 76.7 |

AManje: Ulaganja u TOS (54.8)

ASI obodan nov]| ani 119.0 k

29



Primer i Projekcijarastas| obodni h novl| ani

Rast NOPAT-a je jednak proizvodu o | e k | stoper@nvestiranja i

zahtevane stope povrata na investirani kapital.

AU konkretnom slulaju smo korist.:
2006-2009

Stopa reinvestiranja u kapitalna sredstva 53.3% y
Zahtevana stopa povrata na investirani kapital  15.1%
Rast NOPAT u periodu projekcije 8.0%

Projektovane investicije u TOS u skladu sa istorijskom stopom

reinvestiranja u TOS.
AU konkretnom slulaju smo korist,]

2006-2009
Stopa reinvestiranja u TOS 25.5%

30



Primeri Pr o] ek c i a novliani h tokov

o

Na osnovu uli njeni h pretpostavki
narednih pet godina.

a m 2006 2007 2008 2009

EBIT 150.5 182.9 236.8 235.0 256.3 276.9 299.2 323.3 349.3
Porez nadobit (36.7) (42.1) (49.7) (50.6) (57.1) (61.7) (66.7) (72.0) (77.8)
NOPAT 113.8 140.9 187.0 184.4 199.2 215.2 232.6 251.3 2715
Kapitalne investicije - amortizacija (77.1) (177.0) (72.5) (10.6) _ (106.1) (114.6) _ (123.9) _ (133.8) (144.6)
Me Luzbir 36.7 (36.1) 114.5 173.8 93.1 100.6 108.7 117.4 126.9
Trajna obrtna sredstva (23.5) (29.9) (99.5) (54.8) (50.8) (54.8) (59.3) (64.0) (69.2)

Sl obodan novl| ani__ti®xk (66.1) 151 __119.0 42.3 457 494 534 ___57.7

CAPEX reinvestiranje 67.8%  125.7% 38.8% 5.7% 53.3% 53.3% 53.3% 53.3% 53.3%
&TOS/ NOPAT 20.6% 21.3% 53.2% 29.7% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5%
Efektivna poreska stopa 24.4% 23.0% 21.0% 21.5% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3%
ROIC 14.7% 14.5% 16.7% 15.6% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1%
Stopa rasta NOPAT (18.1)% 23.7% 32.8% (1.4)% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
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DNT — Diskontna stopa



Gta je cena kapitala?

ACena kapitala je nivo prinosa (:
ul aganja u alternativne I nvest.i

A Zbog ovoga je neophodno utvrditi, u skladu sa svrhom procene, ko je
najverovatniji investitor u procenjivanu imovinu. Odnosno, koje su
alternativne investicije za najverovatnije investitore.

ATri razlilita pogleda sa stanovi

Imovina:  di skontna stopa koja svod
Kkori glenom i movinom na sadagnj u

Obaveze: EkonomsKk.i trogak firme de
okrugenju u kojem investitori r

Investitori: Prinos koji investitor zahteva za dati nivo rizika.
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Odnos s a

Trajna sredstva

Rizik

A
|
|
|
|
|
|
|
|
|
! Obrtna sredstva
I

I

I

34

stanovigta I

Nematerijalna imovina 20%

8%

3%

Kapital

Subordinirani dug

mo Vv I

15%

7%

ObezbelLeni dd%

n e



Empirij ski
trgi gt a

_ Prosel na st o(fa|Standardna devijacija (%)
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Akcije malih firmi

Akcije velikih firmi
Korporativne obveznice

Dr gavne obyve:
T-Bills

lzvor: Ibbotson 2010

pogl ed

kapital a

16.6
11.8
6.2
5.8
3.7

n a

odnos

32.8
20.5
8.3
9.6
3.1

I




Razl 1|1t modelil za procenu di

AOpgta for mul a

Diskontna stopa = Stopa bez rizika + by xPremija, +b,xPremija, + é .

AUobil aj eni metodi
CAPM
Metod zidanja
Kori govani CAPM (korekci je za v
Implicitna stopa (d = D/P + Q)
Multi faktor model
Mo del | opcij aee.
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CAPM - Cena kapitala

Beta bazirana na podacima
sa trgigta kapitala za fir me
u istom sektoru te na
osnovu finansijske strukture
samog preduzel a

Cena kapitala = Stopa bez rizika + Beta x Premija za ulaganje u kapital

U istoj valuti i na istoj osnovi Istorijske premije
(realnoj ili nominalnoj) kao 1) Premija sa razvijenih Implicitna premija
novl|lani tokovi trgi gt a Bazirano na
2) Premije za rizik trenutnom stanju na
ulaganja u privredu trgi gtu

zemlje (Country risk)
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Stopa bezrizika

ANa investicije bez rizika stvar
prinosu. Odnosno,ne postoji varijacija ol
AZa investiciju da bi bila bez rizika potrebno je da:

Nema rizika da investicija nele

Nema rizika reinvestiranja

AVr emensKki hori zont J e znal aj an:
kada se olekuju novl ani pril i vi
vremena.

ANi su sve drgavne obveznice bez |

AZa stopu bez rizika je znal ajno
default rizi ka I mora biti u I s

38



Stopa bezrizika i rizik zemlje ulaganja

Kreditni rejting  Rizik zemlje (%) Trenutna stopa prinosa na

AA 0.40 :
A o0 sl ovenal ke drgavne
BBB 1.80
BB 5.60| St s 0 0/i—2 20
5 200 opa bez rizika 3.7%-0.4%=3.3%

Prinos na 20Y

Nemal ke swap Stgpa bez Kreditni rejting

o spread (%) rizika (%)

obveznice (%
Albania 3.3392 n.a. 3.3392 B 7.00
Bosnia & Herzegovina 3.3392 0.000 3.3392 B 7.00
Bulgaria 3.3392 0.000 3.3392 BBB 1.80
Croatia 3.3392 0.000 3.3392 BBB 1.80
Czech Republic 3.3392 -0.189 3.1504 A 1.00
Estonia 3.3392 0.000 3.3392 A 1.00
Hungary 3.3392 2.556 5.8954 BBB 1.80
Latvia 3.3392 0.000 3.3392 BB 5.60
Lithuania 3.3392 0.000 3.3392 BBB 1.80
Macedonia 3.3392 0.000 3.3392 BB 5.60
Moldova 3.3392 n.a. 3.3392 B 7.00
Poland 3.3392 1.781 5.1204 A 1.00
Romania 3.3392 2.881 6.2204 BB 5.60
Serbia & Montenegro 3.3392 0.000 3.3392 BB 5.60
Slovakia 3.3392 0.000 3.3392 A 1.00
Slowenia 3.3392 0.000 3.3392 AA 0.40
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Neki prakti |l ni probl emi sa st
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AKrajem 2008 su investitori pribegli prenosu sredstava iz korporativnog
sektora u drgavne obveznice.

AUs|l ed ekonomske krize ol ekivan |
pad vrednost. prinosa na dr gavne

v

AOv a j pad Db doveo do povelanja v
smanjenja cene kapitala.
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Premija na ulaganje u kapital

AOdreluje dodatni p
kapi tal uUu odnosu n
obveznice).

rin
a u

AMetodi za procenu premije ulaganja u kapital:
Istorijski podaci
Implicitni podaci
Projektovana ol ekivanj a
Ekonometrijske procenee. .

41



Istorijska premija na ulaganje u kapital

Alnvesticioni horizont, tj. vreme investiranja?
Alstorijski period?
AATr i t met i |

42

Dugor ol ni
1930

2.3%

k a

prinos na

1940

8.0%

1950

17.9%

Istorijska premija na ulaganje u kapital

AKcCi |

Ari tmetil ki
Akci j e

e - K

kapital

pros

geometri | ska

(S&P 500) po dekadama
1970 1980 1990 2000
0.3% 7.9% 12.1% (3.7)%

1928-2008
Standar dna

1959-2008
Standar dna

1999-2008
Standar dna

gregka

gregka

gregka

obveznice
7.3
2.3
55
2.4
(1.6)
6.7

obveznice

Geometriski prosek
Il Akcije - K Akcije - |
obveznice obveznice
6.0 5.6 4.3
2.4
3.8 4.1 2.7
2.7
(5.5) (3.7) (7.2)
9.2

S

r



Implicitna premija na ulaganje u kapital na LSX

APretpostavke:
Nov| ani tok jJjednak prinosu di vi
Rast u narednih 5 godina jednak rastu indeksa u 2009
U rezidualu 1 ndex | e da raste n
bez rizika)
| RR stopa koja 1 zjednal ava sada
sa vrednoglu I ndeksa
LJSE Index 31/12/2009 4,078.6
Prinos dividendi 2.1%
Ol ekivani rast 10.4%
IRR 6.3%
Stopa bez rizika 3.3%
Premija za ulaganje u kapital —  30%
Nov | ani t ok 95.0 104.8 115.7 127.7 140.9 145.6
Sadagnja vredn@st 92.7 96.3 99.9 103.7 3,596.7
Suma SV 4,078.6
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Rizik zemlje ulaganja

APristup 1: Pretpostavka da je svaka firma u zemlji ulaganja jednako
|l zl ogena riziku zemlje ul aganj a

Cena kapitala = Stopa bez rizika + Rizik zemlje ulaganja + b
X Premija na ulaganje u kapital

APristup2:Pr et postavka da je izlogeno
l zl ogenosti drugim trgignim ri z]

Cena kapitala = Stopa bez rizika + b x (Premija na ulaganje
u kapital + Rizik zemlje ulaganja)
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Rizik zemlje ulaganja

APristup 3: Tretira rizik zemlje ulaganja kao zaseban faktor rizika te
omogul ava da razlilite filrme |1 m;
ulagana(l est o proporcionalno prihod

trg) gtu

Cena kapitala = Stopa bez rizika + b x Premija na ulaganje u
kapital + a-x Rizik zemlje ulaganja

ADve osnovne implikacije:
Rizi k zeml|je ulaganja se odrelu
trgigtima firma posluje a ne po
Firme mogu da aktivno upravl | aj
ulaganja
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OdrelLivanje Beta koeficij]jenta

AStandardnaprocedura za odrelivanje Bet a

| zvr gl | T nerana regresija prino:
(RD)u odnosu na prinos @& cel okuprt
Rj = U+ bxRm
gde su U presek a b pravac regresije.
APravac regresije je beta koeficiijent
AOvako utvrlLen beta koeficij:ent |

Ima Vvisoku standardnu gregku
Odragava rizik poslovnog mi ksa
miksa

Odragava proselnu strukturu fin
ne trenutnu finansijsku strukturu.
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a prinosa u

e

Regresi

<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions. EqQuityBETA

KRKG SV Equit Relative Index EI=3RIe]2isle(=py Historical Beta
Data [ENHNNSM | Range [EVZEWDEN - (EVARVATN Period BN | B=ENead |

=lLinear “Beta +/-  ~Non-Parametric
207

k- Item Value
Raw BETA 1.030
Adj BETA 1.020
ALPHA(Intercept) 0.395
2 R~2(Correlation™2) 0.818
> Std Dev Of Error 1.892
¢ Std Error Of ALPHA 0.189
i Std Error Of BETA 0.048
g Number Of Points 103
-ZDEI Oo
RSO U ,,‘,ﬂ,ﬂ mm T R DRSS Last Observation
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

X = SBITCP Index
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 ?500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000

Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Copyright 2010 Bloomberg Finance L.P
SN 636136 17-Mor-2010 15:21:51

a7

odnosu



Determinante Beta koeficijenta

Beta za kapital

Beta za firmu

Priroda
proizvoda i
usluga koje
pruga f

48

Operativni

|l everi dg
(vigi ni vo fi ksn
trogkova vVviga

i F ma beta)

Finansijski
|l everi dg

(vigi
Vi ga

ni vo
bet a)

duga



Neophodne korekcije Beta koeficijenta
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( )
Korak 1: Utvrditi kojom delatnlogiu se
. L/
e - S
Korak 2: Pronali adekvataw wuzorak Kk
se bave istom delatnoglu a |ijlim se
na aktivnim berzama. Utvrditi beta koeficijente za taj
uzorak.
. L/
r . - - -
Korak 3: Korigovati (unlever) beta koeficijente
koristeli odnos tirkgpitahzai h vr ednlost i
izabrani uzorak uporedivih kompanija.
LKorigovana beta = Beta/(1+(1-t)xD/E) )
e )

Korak 4: Prilagoditi korigovanu betu (relever) sa
ciljanom dugorol nom

Konal na beta = Kor i)gdDdEy an a

.

finansij sk

bet a
)

firma bav

ompani ja

akcijama
dug

om strukt
x (1+(1



OdrelLivanje cene kapitala za

Element Iznos

Beta - uzorak 0.62
Dug/Kapital sektor 34.0%
Korigovana Beta 0.49
Dug/Kapital ABC 14.0%
Poreska stopa 22.3%
Beta 054
Stopa bez rizika 3.3%
Premija za ulaganje u kapital 5.0%
Premija za ulaganje u Sloveniju 0.4%
Cenakapitala —_  65%
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Od cene kapitala do prosel
(PPCK)

UtvrlLena na osSnovu
CAPM ili metodom
zidanja

PPCK = E/(E+D) x Cena kapitala + D/(E+D) x Cena duga x (1-t)

Trgigna vredn
Bazirano na trgignim Aper manentnog
vrednostima a ne na osnovu:

knjigovodstvenim podacima

za premiju
nepl aldafault resk)
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ne f

ost
dugabo

1) Stvarnog rejtinga obveznica
2) Stopa bez rizika korigovana

za mogu

(



Gta je dug?

AOsnovno pravilo: D u g
Obaveza da
Navedeni foi
Nepl al anj e

i ma sl edel:e

kar akter

se U budulnosti izvr

K s ni | ZNoSs.

se tret.

navedeni h obaveza mao
prenosa kontrole nad firmom poveriocima

ASt oga dug treba da sadr gi

Bi |l o kakvu

kamat onosnu

krat kor ol no|j obavezi
Obaveze po osnovu lizinga

52

obavezu,



Procena cene duga?

AUkoliko firma ima izdate obveznice kojima se trguje, prinos do

kraja vrednost |
duga.

obvezni ce

AUkoliko firma nema izdate obveznice kojima se trguje, ali ima
utvrlLen od

AUkol i ko fir ma
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kredi tni rejting
se moge koristitd.
rejtinga | obvezni

v

mogul nost

mar gi nal na
koristiti kao indikacija cene duga.

Cena duga mor a

v

b i

opgt a
C a
nepl al anj a.

nema
(posl ednj a)

L |

sa naj v

zdat e
kamat a

odrel ena

tokovi i cena kapitala.

mo g e

u

str
razl i1 ka
e | |

oObvez
n



Odreli vanj e

Rejting Premija

AAA 0.50%
AA 0.75%
A+ 1.00%
A 1.25%
A- 1.50%
BBB 2.00%
BB+ 3.50%
BB 4.00%
B+ 4.25%
B 5.25%
B- 5.50%
CCC 8.50%
CcC 10.00%
C 12.00%
D 15.00%
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Element Iznos

Stopa bez rizika 3.34%
Premija 1.25%
MelLuzbir 4.59%
Poreska stopa 22.28%

Cenadugaposle poreza — 357%

prosel ne

Cena kapitala 6.46%
Kapital/(Kapital + Dug) 74.63%
MeLuzbir 4.82%
Cena duga posle poreza 3.57%
Dug/(Kapital + Dug) 25.37%
MelLuzbir __091%
PPCK — DB 72%

Pr o s epbndarisana cena
kapitala ABC je 5.72%

ponderi s

Ve

C



Rezidualna vrednost



Determinante Beta koeficijenta

Rezidualna
vrednost

Likvidaciona Relativha Model stabilnog
vrednost vrednost rasta u rezidualu

o Naj |l akgi me t Teorijski najtalni]j
: N_ajkor_lsnua kap_la DNT metodu svodi metod.
Je imovina ody ojiva na relativnu Zahteva da se
| postoji aktivno rocenu (/tr napravi pretpostavka
trgigte za P : kada 1| e
pristup) O vremenu a
firma da dostigne
stabilan razvoj, koliki
l e biti rrast u
terminalnom periodu i
stabilan novl|lani t ok

tom periodu.
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Likvidaciona vrednost | relativha vrednost reziduala

ALikvidaciona vrednost: Projektovana je likvidaciona vrednost
neto imovine na kraju projekcije.

Ovaj metod nije najprimereniji za firmu za koju pretpostavka

neograni|l enog poslovanja nije d
Pored toga, skup metod jer zahteva nezavisnu procenu imovine.
ARelativhavrednost: Vr ednost rezidual a s
nekog multipli katora vrednost. |
dobit u poslednjoj godini projekcije.

Pretpostavlja se da | e na kraju
|l zvrgena prodaja fir me.

Ovako utvrlLen rezultat | e pri me

prinosnom pristupu procene.
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Model stabilnog rasta u rezidualu 1 Gordonov model

AGordonova formula:

Ck+1
(r- 9

Vrednost reziduala=

AGde su:
CFnovl| ani t ok

r diskontna stopa
g stopa rasta u rezidualu
ADve osnovne pretpostavke Gordonovog modela su:
Da je firma da kraja projekcije dostigla nivo stabilnog rasta

Kapitalna ulaganja se moraju usaglasiti sa pretpostavljenim
rastom u rezidualnom periodu
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Model stabilnog rasta u rezidualu 1 Gordonov model

ARast u rezidualu ne moge da bud:

rasta privrede u kojoj firma posluje.
Stopa bez rizika moge da bude dobar
rasta privrede

AFi rma |iji je prinos znalajno v
periodu moge da ol ekuje smanj en|]
kako konkurencija ul azi na trgi

Al zvrgiti korekciju diskontne st
Beta treba da se krele ka 1, odnosn

Odnos duga i kapitala treba da se usaglasi sa industrijskim prosekom.

A Kako retko radimo procenu u kojoj koristimo Betu same firme | kako se
naj |l egle odnos duga I kapitala utvrlL
Il ndustriju, to se ove korekcije retk
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Model stabilnog rasta u rezidualu 1 Gordonov model

ARast nikada ne dolazi bez dodatnih ulaganja. Da bi firme rasle u

neograni |l enom peri odu potrebno |
Jedan nalin da se utvrdi ni vo r
se on utvrdi kao kolil |l ni k Rast a
(prinos na kapital).

Dr ugi nal I n tjel jJdaa Isz2] e drvaelse s a

u rezidualnom periodu.
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Sinteza DNT analize



Neposlovnaimovina

AKadanovl ane tokove diskontuj emo sa

Ssmo samo poslovnu I movinu firme
tokove).
AVr ednost imovine koja ne gener.i

doda na procenjenu vrednost kap!
Su:

Finansijski plasmani jer prinos na ovu imovinu nije deo

operativnih prihoda

Neposl ovna |1 movi na. Ukol i1 ko fir
nepokretnosti) koje ne generi ge

APotrebno je obratiti pagnju da |
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Di skontovanje novl|lani h t

AZa di skontovanje novl| ani h

proselna ponderi sana cena

okova

t ok ov .

kapit

di skontuje nov|ani tok posl e il

AU zavisnost. od sezonal nost no

eksponent prilit kom obral u

na koe

biti na sredini godine, na kraju godine ili u nekom drugom

momentu.

ASadagnja vrednost novl|]anih toko
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sabiranjem diskontovanih

nov/| an

Y



Sadagnj a
projekcije

Vviednost

nov/| ani h

agm 2006 2007 2008 2009

EBIT 150.5 182.9 236.8 235.0 256.3 276.9 299.2 323.3 349.3
Porez na dobit (36.7) (42.1) (49.7) (50.6) (57.1) (61.7) (66.7) (72.0) (77.8)
NOPAT 113.8 140.9 187.0 184.4 199.2 215.2 232.6 251.3 271.5
Kapitalne investicije - amortizacija (77.1) (177.0) (72.5) (10.6) (106.1) (114.6) (123.9) (133.8) (144.6)
Me Luzbir 36.7 (36.1) 1145 173.8 93.1 100.6 108.7 117.4 126.9
Trajna obrtna sredstva (23.5) (29.9) (99.5) (54.8) (50.8) (54.8) (59.3) (64.0) (69.2)
Sl obodan nov]| ani tok 13.2 (66,1) 15.1 119.0 42.3 45.7 49.4 534 57.7
Period diskontovanja 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
Diskontni faktor 0.97 0.91 0.86 0.80 0.76
Sadagnja vrednost slobodnih nov|anih tokova 41 42 42 43 44
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SV nov|anih tokova wu

per Rl@du

projekciije

t
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Vrednost reziduala

AVr ednost

NOPAT

posl ednj e

godi ne

koriguje za iznos koji se reinvestira a tako dobijeni iznos se zatim

kapitalizuje.

AOvako dobijena vrednost je vrednost reziduala na kraju perioda

65

projekcije pa

PPCK 6.4%
Rast u rezidualu 3.0%
Stopa reinvestiranja 46.7%
Marketability discount 5.0%

Obral un rezidualne vredno

NOPAT u poslednjoj godini projekcije 271
NOPAT u rezidualnom periodu 280
Manje: Rinvestiranje (131)
NCF u rezidualu 149

Rezidualna vrednost u poslednjoj godini projekcije 4,352
Sadagnja vrednost rezidB288a

S €

MVIC/EBIT
12.5

mor a

di

skont ov .



Zakljul ak

ASadagnij a

Vrirednost

Vvriednost

novl| ani h

vrednost reziduala se sabiraju | koriguju za iznos duga.

t ok 0"

AU iznos duga ulaze sve kamatonosne obaveze kao i obaveze koje
nisu nastale iz redovnog poslovanja (npr. potencijalne obaveze za

66

sudske sporove i sl.)

SV novl| anih tokova u per i2bzd
Sadagnja vrednost r ezi du3@288a
Fer trgigna vrednost i n8%6

Less: Debt (265)
Fer trgigna vrednost k apd34




Diskonti | premije



Diskonti | premije

ANajuobilajeniji diskonti i premi
Ni vo vliasni|l ke kontrole 111 nj e
Ni vo utrgivosti procenjenog vl a

AZa utvrlLivanje adekvatnost | pri |
najznal ajnije da se osnova na Kk:i

da bude jasno da li ta osnovna vrednost predstavlja kontrolni
utrgivi interes, manjinski utrggi
manjinski neutrgivi interes.
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NI v Ol VIiednost U smi sl u kontr

Strategka

DNT » Sinergetska ( st r at
vrednost
premija
» Kontrolni
Kontrolna
Diskont za premija
nedostatak
Uporedive Manjinski
kompanije ut rigteres

kontrole
Diskont za

nedostatak
utrgivost.i

Manjinski
neutintgasv
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Kontrolna premija

MERGERSTAT
CONTROL PREMIUM STUDY
COMPARATIVE RESULTS

[ 12-Month Median B3 -Month Median

5% 4

0% =

4Q06

12-Month Median | 21%
3-Month Median 19%

Transactions 163

Fercentages are rounded.
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Di

71

skont

Posmatrani period

19661 69
19681 70
1968171 72
1968171 72
196971 73
1978 - 82
1981 - 88
1979 - 92
1980 - 96
1991 - 95
1996 - 97
1997 - 98

Zza nhedostat ak

Autor studije

SEC Institutional Investors
19681 70 Milton Gelman
Robert Trout

Robert Moroney

Michael Maher

Standard Research Consultants
William Silber

FMV Opinions, Inc.
Management Planning, Inc.
Bruce Johnson

Columbia Financial Advisors
Columbia Financial Advisors

Izvor: Shannon P. Pratt, fiCost of Capitalg 2002

Broj posmatranih
transakcija
398

89

60

148

33

28

69

>100

53

70

23

15

utrgivo

Prosel an

25,8 %
33,0 %
33,5 %
35,6 %
35,4 %
45,0 %
33,8 %
23,0 %
27,1 %
20,0 %
21,0 %
13.0 %
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